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太田 行信 1 
 
End of Friedman Doctrine: Redefinition of Purpose of Business  













 同時に 2020 年は奇しくも、これまでの資本主義体制のなかでの企業の存在意義（企業は
何にプライオリティをおいて経営されるべきかという問い）のイデオロギーとして、株主至
上主義 4を説得力をもって提起した、ミルトン・フリードマンによる論文”The Social 
Responsibility of Business is to Increase its Profits”（Friedman（1970））が世に出てか










                                                   
1 昭和女子大学現代ビジネス研究所研究員兼同グローバルビジネス学部非常勤講師 
2 Schwab et al. (2020) p185 




から、株主至上主義 Shareholder Supremacy Theory と同意義となる。 
5 正確にいえば、日刊新聞 New York Times の週末版別冊雑誌である New York Times Magazine の 1970
年 9 月 15 日号である。 












 株主至上主義に対する米国での有力なアンチテーゼは Edward Freeman に始まるステー






















                                                   




9 BRT の公式見解の変遷については太田(2019)を参照。 







12 Strine et al. (2020） 





















において、Erika Karp（Cornerstone Capital Group（米国のインパクト投資アドバイザー）




 最後に、フリードマン以外にも株主至上主義につながる理論を提供していた Michael 
Jensen などの学者の役割が等閑視されているという印象を筆者は持っている。ジェンセン
といえば、株主と経営者の関係をプリンシパル‐エージェント関係と見て、両者の間の情報
                                                   
13 NYT(2020)で、ジョセフ・スティグリッツも、アダム・スミスの「見えざる手」仮説を含めてフリー
ドマンの主張を経済学と現実の民主主義政治過程の誤解に基づくものと批判している。 
14 「GAFA ルールでいいか 民主的なデジタル社会を」村山恵一、日本経済新聞電子版、2021/2/13；
「トランプ氏ツイッター凍結、欧州で批判「制限、法律で」」日本経済新聞電子版、2021/1/12 






17 その後ニクソン政権のもとで最高裁判所判事に就任する企業法務弁護士 Lewis Powell が、米国商工会
議所宛に書いたメモ Powell (1971)は、フリードマンの言葉も引用しつつ、社会の左傾化を指摘し、自由
主義経済を守るための具体的行動を米国ビジネスに求める文書として当時議論の的になった。 
18 NYT(2020)で、Russ Roberts(スタンフォード大学フーバー研究所フェロー)は、フリードマンは pro-




19 コーポレートガバナンスおよび ESG をめぐる議論においても、「長期的には」という留保が非常に目
につく（東京証券取引所(2018)、Fink(2020)、PRI(2020)）のは、株主至上主義のもとでの短期収益志向
short-termism への批判と揺り戻しがあるのではないか。 









































23 英国の 2006 年会社法は、取締役の責任について、第 172 条(1)で企業の構成員全体の利益のために企












でも筆者は Coats et al.（2018）の定義に「株主とそれ以外のステークホルダーの利益相反」
をコーポレートガバナンスが解決すべき目的として加えることが重要であると考える。こ
のようにコーポレートガバナンス（G）の目的を定義することで、次章において述べるよう














の行動規範である責任投資原則（Principle of Responsible Investment; PRI）が推進してき
たのが、ESG（Environment, Social and Governance）要素に基づく投資プロセス（分析
と判断）および経営者へのエンゲージメントの考え方である。 
 しかしながら、筆者は、ESG に G が含まれることに長らく違和感を持っていた 28。とい
うのも、株主至上主義のもとでの株主（プリンシパル）―経営者（エージェント）間のエー
ジェンシー問題の解決には、コーポレートガバナンスの強化は非常に有効な手段であるも
のの、それは株主が E と S に無関心な限り、経営者への指導規範にも手段にもなりえない。
つまり、株主が SDGs に無関心な短期投資家である場合は、株主至上主義と G の強化は


















28 PRI(2020)は ESG のガバナンス要素の例として、賄賂と不正、経営者報酬、取締役会の多様性と構
造、政治的ロビーイングと政治献金および税務戦略をあげるが、これらは倫理を示すものは含まれるが、
コーポレートガバナンスの方向性を示すものではない。 
































義 vs ステークホルダー主義の対立は、社会倫理問題の性格も併せ持つため、SDGs 課題の
解決を、多数の問題を抱えて行きづまった自由主義経済をいかに改革するかという「資本主
義の再構築」として述べる論者 30も多い。例えば、レベッカ・ヘンダーソン（ハーバード・
ビジネススクール教授）の著書”Reimagining Capitalism in a World on Fire”（邦訳書名：
「資本主義の再構築 31」（ヘンダーソン(2020)）は、資本主義の再構築の経済合理性として、
「リスク低減、需要拡大、コスト削減」32というメリットがあると述べ、そのための実践へ














30 Schwab (2020)が主宰する World Economic Forum（通称ダボス会議）もその一つ。 
31 邦訳書名の「再構築」と、原題の Re-imagining(再想像)の間のニュアンスの違いに注目されたい。 
32 ヘンダーソン(2020)p62 
33 ヘンダーソン(2020)p42 以下の第二章 









































                                                   
34 ヘンダーソン(2020)p166「適切に設計され、重要で監査対象になり複製可能な ESG の指標は、（中
略）多くの金融資産が比較的短期志向のプロによって運用されているという現実につきまとうエージェン
シー問題の解決につながる。」 
35 ヘンダーソン(2020）p235 「投資家間の協力もカギになる。世界の投資資本の 3 分の 1 以上―約 19
兆ドルを握っているのが、世界の上位 100 の機関投資家だ。この 3 分の 2 は年金基金で、残り 3 分の１














ターンの極大化以外の要素を考慮することへの疑問が存在する 37が、UNEP and PRI





















                                                   
は政府系ファンド…である。」「本来、こうした機関投資家には巨大な力があり、経済全体をよりサステ
ナブルな方向に動かすことができる。協力する方法を見つければいい。」 
36 ヘンダーソン(2020)p167-および Henderson et al.(2020) 
37 Friedman(1970)が社会貢献等の利益極大化以外への会社資金の支出を、取締役の信認義務違反として
否定したことを想起させる。 
38 ヘンダーソン（2020）p235 「投資家間の協力もカギになる。世界の投資資本の 3 分の 1 以上―約 19




社長」日本経済新聞電子版、2021/2/11）。また、PRI（2020）のデータでも、2020 年時点での PRI 署名
者（約 3,000）に占めるアセットオーナーの数は全体の 6 分の 1 程度（約 500）に留まり増加率も低い。 
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